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Pritomni panové ToSovsky, Kysilka, Vit, Hrn¢i¥, Niedermayer, Pospisil
ministr financi Svoboda

1.1. Uvodni slovo vrchniho Feditele Hrnéife

Uvodni slovo k 11. situaéni zpravé je spojeno s prvnim pracovnim navrhem ménové strategie do
roku 2001 a s nadvrhem stanovovani infla¢nich cilti v dlouhodobém horizontu, tj. s bodem, ktery
nasleduje po projednani situaéni zpravy. CNB provedla vyrazné a rychlé snizeni sazeb,
v soucasné¢ dobé nemohou byt k dispozici data, ktera ilustruji vSechny dusledky téchto kroki.
Zname jen nékteré kratkodobé reakce — napt. vyvoj kursu. Situacni zprava navazuje na minule
projedndvané materialy a rozhodnuti, pfedev§im na rozhodnuti o kratkodobém cili na rok 1999.

a) predpoklddany pribeh desinflaéniho procesu a zmény nastaveni politiky v dal§im obdobi
Snizovani urokovych sazeb se piiblizilo k prahu citlivosti, kdy kazdé dalsi rozhodnuti mize mit
vetsi disledky nez mély dosavadni razantni kroky. Pro rozhodnuti je dulezita shoda o pravde-
podobném pribéhu inflace v r. 1999: nové informace naznacuji, Ze “sedlo”, tj. obdobi vyjimecné
nizkych hodnot CPIx i CPI (dusledek externiho Soku) muze trvat déle, ziejmée i po 3. Ctvrtleti
pristiho roku. To vychazi nejen z nasich analyz, ale 1 z mezinarodnich oc¢ekavani vyvoje svétové
ekonomiky a cen, ale nejsou to scénafe jediné. Pokud ovSem je pravdépodobnéjsi prodlouzeni
“sedla”, pak dne$ni nastavovani parametrt politiky toto musi vzit v ivahu.

Prognozy vychazeji z nékterych zakladnich piedpokladii: kurs 18 K¢/DEM, zachovani realné
sazby PRIBOR (v trovni vychazejici z dnes navrZzeného opatfeni), zohlednuji inflaci u hlavnich
obchodnich partnertt CR, z toho vyplyva predpoklad meziroéniho udrzeni trovné dovoznich cen.
Deficit SR 31 mld. K¢, vyvoj na kapitdlovém uctu bude obdobny letosku, dal§ich 10 proménnych
se predpoklada podle dat uzitych pro stanoveni kratkodobého infla¢niho cile. Vysledkem je pak
progndza koridoru CPIx 3,5 az 5 %, se stejnou pravdépodobnosti mize dojit ke kterémukoli
vysledku v ramci tohoto intervalu. Modelové progn6zy maji obdobné vychodiska, dale pocitaji s
realnou urokovou sazbou u vkladi 2,5 %, 1T PRIBOR reéln¢ pies CPI 3,5 %, rist regulovanych
cen o cca 10%, zahrani¢ni ceny odvozené z deflatordi USA a SRN ukazuji na rist 2 %. Modely
potvrzuji pravdépodobny CPIx 1999 se sttedem na urovni + 4,3 %. VSechny postupy dokazuji
vysokou citlivost inflace na kurs: napt. depreciace na 19 K¢ mlize znamenat posun ¢isté inflace
az na 5-6 %. Prostor, ktery byl vytvoren poklesem cen dovozu je zifejmé vyssi, nez jsme dosud
uvadéli, ten zptsobil “zamrznuti cen” na Urovni bfezna. Problém pro rozhodovani: neni
symetricky vyvoj CPI, PPI a CPIx, proto nelze uzit jednotné kritérium. Lze ptredpokladat
pokracujici vysokou volatilitu vyvoje cen potravin. Hned vlednu dojde krozdilu mezi
ocekavanym a skute¢nym CPI v disledku neschvéaleni ndvrhu na zvySeni spotiebnich dani
parlamentem. Chovani firem pfi pravidelném lednovém piecenovani nelze odhadnout: zda
uptednostni tradi¢ni “zvySovaci” postup nebo odbytové potize vzniklé nizkou poptavkou.
Analyticky pohled na vyvoj inflace se zlepsi po splnéni piislibu CSU poéitat a publikovat
sezdnné ocCisténa data o Cisté inflaci.
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b) hodnoceni urovné dnesni hladiny trokovych sazeb

Existuje vice moznosti pro posuzovani: podle vyvoje v €ase, podle riznych cenovych index,
mezinarodni srovnani. Nelze srovnavat mechanicky, vzdy v kontextu s ekonomickymi
podminkami. RozliSuje se dale pohled ex post (zejm. domacnosti) nebo ex ante (sofistikované;si
subjekty trhu), coZz ma vyznam, pokud dochazi ke zvratim ve vyvoji. Pfedlozena zprava
kvantifikuje prostor pro snizeni sazeb tak, ze by po jejich navrzeném snizeni dosahly na
pramérnou redlnou uroven r. 1996. To se rovna prostoru pro snizeni o cca 50 bazickych bodi.
V situacni zpravé znazornény vyvoj realnych sazeb PRIBORu a HDP jesté neznamend kauzalitu,
ale jen zobrazeni tendenci vyvoje.

c) interakce s redlnou ekonomikou

Hodnoceni dnesniho stavu ekonomiky CR: jde o specifickou situaci, o vyusténi strukturalnich
problémt, a nikoli o cyklickou recesi. Tim se rozumi dédictvi neukon¢enych reformnich procesii
a hospodarské politiky poloviny 90. let a nasledné nutnosti ptekonavat zdsadni nerovnovéhy na
makrotrovni. Nyni lze ocekavat horSi odbytové podminky v zahrani¢i jako celku, exportni
expanze z Asie spolu se situaci v Rusku a popft. na Slovensku - to vSe vyvola tlak na bézny ucet.
Komplikaci ptindsi chovani bank v piedprivatizaénim obdobi; u domacnosti dosud silny sklon
k tspordm souvisi s nejistotou budouciho vyvoje. Propad HDP pokracuje, mlize byt jesté
intenzivnéj$i nez uvadime, nepiiznivé se zacal vyvijet netto vyvoz. Také mise MMF vyraznéji
akcentovala rizika pravé na bézném uctu. Pokud jde o dlouhodobéjsi trendy, pak urcité oziveni
poptavky je nezbytné, ale typ vyvoje, ktery opird hospodaisky rast hlavné o rist piijmu, je
neperspektivni, stale trva riziko opétovného pieliti nerovnovahy do dovozil, nevyuzit¢ domaci
kapacity situaci nemohou vyfesit. K sanaci podnikl: projekty nemaji nadé&ji na pozitivni
vysledek, pokud nebudou spojeny s kapitalovym vkladem ze zahraniéi, a tedy s urcitou zarukou
navratnosti kvili efektnéjsi kontrole managementu. To potvrzuji zahranicni zkuSenosti. Existuje
moznost rychlejsiho vyuziti prostfedkii ze stavebniho spofeni, coz mize mit multiplikacni efekt
na dodavatelska odvétvi i mobilitu pracovnich sil.

Doporuceni: snizit 2T reposazbu o 0,5 p.b. zatim neménit diskontni a lombardni sazbu, a tim
naznacit obezietnost. Za schiidné se povazuje i snizeni o ¢tvrt bodu vyssi. Dlivod obezietnosti:
neni ovéten transmisni efekt minulych sniZeni, neni dostatek novych informaci. Operativni udaje
0 Vyvoji cen potravin v listopadu naznacuji dalsi pokles. Bylo by spravné vézat dalsi postup na
mzdovy vyvoj, ale data budou znama az nékdy v bieznu.

I.2. Diskuse bankovni rady za piitomnosti zastupcii ménové sekce

guv. ToSovsky: Rozhodovani se stdva stile obtiznéjsi, pfi minulych rozhodnutich byla rizika
niz$i nez nyni, a proto je tfeba pracovat s vice informacemi.

v. Fed. Niedermayer: TaZe se na to, z ¢eho prameni neodiivodnéné oznacovani nekterych etap
vyvoje za deflaci, na diivod vysokého mezimési¢niho rlistu cen neobchodovatelnych komodit, na
nesoulad uvodniho slova s daty o HDP, ktera jsou v situacni zprave, a na presnéjsi vymezeni
divodi, na které reaguje navrh na snizeni sazby. Neni evidence o deflacnim ocekavani.
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v. Fed. PospiSil: Taze se na strukturu vyvoje M2 (domécnosti x podniky) a na hodnoceni, které
z n¢j lze odvodit.

v.guv. Vit: Dotazuje se na kritéria, kterymi se odliSuje deflace od desinflacniho vyvoje, resp.
trendu zadrzované inflace. Co startuje deflacni spiralu?

v.Fed. PospiSil: Uvadi, Zze pro posuzovani deflacnich rizik je nutné sledovat Cistou inflaci, a ne
CPI. Ta anualizované klesa pod 2 procenta a 2 procenta jsou obvykle povazovana jinde ve svété
uz za cenovou stabilitu.

v.Fed. Hrné¢if: Poznamenava, Ze Cista inflace zahrnuje ceny potravin s jejich volatilitou danou i
sezonnosti, proto nelze hodnotit vyvoj CPIx jako deflaci.

guv. ToSovsky: Upozoriiuje na to, ze znana ¢ast uspor ze snizeni dovoznich cen plynu a ropy se
koncentruje u monopolnich dovozctl, coz mize pfiznivé ovlivnit pozdéjsi vyvoj inflace, dnesni
piijmy rozpoctu i investice v sektoru. Taze se na zplsob zohlediiovani kvalitativnich parametrii
v cenovych indexech.

ministr Svoboda: Informuje o pribéhu schvalovani uprav piimych a nepfimych dani
v parlamentu; MF piedlozi odmitnuty navrh na zvySeni spotfebnich dani u pohonnych hmot a
tabakovych vyrobkli znovu. Soucasné obdobi, v¢etné¢ mzdovych vyjedndvani ma “expektacné
deflacni” charakter, tomu by odpovidalo snizovani sazeb. Informuje o moznosti vyznamnych
piimych investic v CR a dtivodech, pro¢ se néktefi investofi rozhoduji pro CR. Upozoriiuje na
mozné velmi negativni disledky situace v SR (vCetné kursu) na na§ zahrani¢ni obchod.
Revitaliza¢ni programy budou zaméfovany na firmy, které utrpély velké ztraty odbytovych
moznosti, po nich lze uvazovat zménu vlastnika. Doslo ke snizeni dané z ptijmt fyzickych osob,
coz miize pfi jednani plisobit proti nadmérnému ristu mezd a ma jisty proristovy charakter.

v.fed. Hrnéir: Zdaraznuje, Ze mezindrodni zkuSenosti ukazuji, ze revitaliza¢ni usili statu ma
lepsi vysledky, pokud se realizuje zménou obecnych podminek (naptiklad snizenim odpisti) a ne
apriorni podporou individualnich firem. Pokud jde o mzdova vyjednavani: lze pochopit Casté
namitky odborait k extrémné vyhodnym mzdovym podminkam manazert v nékterych podnicich
s majetkovou ucasti statu; je otazka, zda podminky pomoci vlady lze néjak vézat i na fesSeni této
otazky.

v. Fed. Niedermayer: Poznamenava, zZe revitalizacni programy pii Gi€asti managementu, ktery uz
selhal, byvaji malo u¢inné, namisto toho je lepsi je spojovat se zménou vlastnika.

guv. ToSovsky: Taze se na smysluplnost ptipadného predloZeni dal§iho materidlu - podkladu pro
dalsi snizeni sazeb jesté v prosinci; dotaz na pravdépodobny pribéh pravidelné lednové tvorby
novych cenikl a ¢im mtze byt motivovana.

v. Fed. Hrn¢if: Nesouhlasi s moznosti naznacovat vefejnosti, ze by napi. 17. 12. mélo jeste dojit
ke zméné sazeb. Upozoriiuje na zcela “netradi¢ni” vyvoj cen potravin, ktery potvrzuje 1 aktudlni
operativni Setfeni statistiky. Pokud jde o kritéria Urovné sazeb uvadi, Ze jind se uplatiuji
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v rostouci ekonomice a jind v ekonomice v recesi; tim je podminéna i moznost mezindrodnich
srovnani.

v. Fed. PospiSil: Dotazuje se na to, zda pokles PPI je vysvétlen pouze snizenim cen dovozu a zda
na tyto ceny reagoval poklesem také index cen trznich sluzeb, domniva se, ze spise §lo o vliv
poptavky. K lednovému piecenovani: problém je, odhadujeme Ccislo, které neexistuje ani
v zamérech lidi, ktefi to pfecenéni prakticky provedou.

v. fed. Niedermayer: Dnes nejsou adekvatni data k posouzeni véhy poptavkového a
nakladového faktoru na inflaci, ztoho plynou i budouci nejistoty. Primérnd sazba
z terminovanych vkladl se na zacatku roku miize dostat k 6 %, to pfedstavuje mozny nepiijemny
Sok pro vkladatele, kteti byli zvykli na jiné vynosy. Opakované pfipomind, ze jestli je inflacni
prognédza hodnovérnd, zaklada obtiznou situaci pro plnéni infla¢niho cile v r. 2000. Pokud by m¢l
byt dosazen, méli bychom v zavéru pristiho roku byt na mésicnich pfirastcich (sezénné ocisténo)
okolo 0,3 %; prognoza je tak nadsazena az o 50%.

guv. ToSovsky: Jestlize se obdobi extrémné nizké Cisté inflace rozklada na vice ctvrtleti, pak
musime piejit na velmi flexibilni Grokovou politiku. To znamena jesté jit doll, ale nesmime
zavahat v¢as opét zvysit, abychom korigovali ptipadny nepfiznivy konec roku 1999 resp. zacatek
2000.

v. fed. Hrn¢if: Posun depozitnich sazeb je nepfijemny z hlediska o¢ekavani. Vyvoj ve druhé
poloving pfistiho roku je predpoklddan v pomérné Sirokém koridoru, prognéza smétovani k jeho
hornimu okraji by byla diivodem opatieni v prvnim pololeti (ptisobeni s odstupem 6-9 mésict;
kurs ptisobi diive).

v. Fed. PospiSil: Pokud slabé poptavka potrva celé prvni pololeti, je to ditvod pro agresivnéjsi
snizeni (i srizikem pozdéjSiho opétovného zvySovéni), za 14 dni nebudou zdsadné jiné
informace, které by zpochybnily dnesni radikéalné;si krok.

v. guv. Vit: Nejde jen o pohyb sazeb, ale 1 o otazku jejich vychozi urovné. Situacni zprava
ukazuje, ze realné sazby z kratkodobych uvért byly jesté v fijnu na historicky nejvyssi Grovni.
VéEtsi prostor pro snizeni je pravdépodobny, zvlasté pti klesajicim hospodarském vykonu.

I. 3. Uzaviené jednani bankovni rady

v. Fed. Niedermayer: Varuje pied rostouci intuitivnosti pii rozhodovani, tomu by méla ménova
sekce zabrdnit tim, Ze nebude predkladat rozporné néavrhy. Pohybujeme se v prostoru
ohraniceném velmi rozdilnymi progndézami; nové signdly lze ocekdvat uz brzy (HDP,
maloobchodni prodeje na konci roku), vunoru pak vysledky precenovani. Z nich uz pijde
odvozovat pribé¢h ve druhém pololeti pfistiho roku. Prvni scénaf: rostouci redlné piijmy,
pravdépodobné vyssi deficit obchodni balance. Druhy scénéaf: ekonomicky pokles bude
akcelerovat. Kromé toho plisobi vliv externalit mezi nez patii kolaps exportu do Ruska, vyvoj
v SR i pokles poptavky v EU. Navic je nejisté, zda mirné znehodnocovani kursu je sezénni
vykyv nebo jiz pomaly posun na jinou hladinu. Pokud je pravdépodobnéjsi druhy scénaf, je
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namist¢ radit se rychle o mixu politik a pfipravit pfislusné analyzy o vlivu kursu a sazeb na rast
a inflaci. K podstatnému sestupu sazeb doslo, kazdé rozhodnuti dnes bude vzhledem k nejistoté
suboptimalni. Varianty jsou bud’ snizit ted’ o procento anebo pockat po dokonceni téch analyz a
ziskani dat o HDP. V tnoru dalsi klicovy predél: informace o piecenovani. Nic $patného neni
v tom, kdyZ se vycka na diilezit4 data a informace.

v.ied. PospiSil: Charakteristika nejistot je spravnd, ale dilezité je, zda udé€lame vétsi chybu
rozhodnutim anebo dal$im vyckavanim. Ocekava spise vyvoj v intervalu 3,5 % az 4 % nez 3,5 az
5 % rastu CPIx (Cistd inflace) v roce 1999. Nastaveni sazeb stile neni dobré: srovnani je
vhodnéjsi spis s prvnim pololetim 1996 1 mezinarodné bychom méli byt nize. Zpozdéni 6 mésict
znamena, ze dnes reagujeme na vyvoj do konce 1. pololeti a teprve pak se dostdvdme na ony
kritické ktizovatky. Ocekavand mirna depreciace kursu (minuld resp. pokracujici po ptfipadném
sniZzeni sazeb) nebude mit na inflaci zasadni vliv, opticky bude jen modifikovat nizka cisla a
navic podpoii kompetitivnost vyvozu. Navrhuje vyssi pokles sazeb (0,75 p.b.), coz umozni
pozd¢jsi piimétenéjsi reakcei na jakykoli vyvoj. Z variant je horsi ta odloZzit rozhodnuti na 17.
prosinec.

v.guv. Vit: Scénai moznych fesSeni je prili§ Siroky, dostupnd data a ani dobra analyticka prace
udrzitelny, pravé tak jako dosavadni trend poklesu inflace. Proto jsme se s urcitou opatrnosti
shodli na cili na rok 1999 na 4,5 %. Jisté ale je, ze klesa vykon, recese se prohlubuje, zlepsuje se
vnéj$i nerovnovaha, ale neroste uz tolik vyvoz. V nasem nestandardnim prostiedi ma vyrazné
zlevnéni penéz néktera specificka rizika. Pomlze nejen dobrym podnikiim, ale umoziuje prezivat
1 Spatnym, tuto cenu vSak lze povaZovat za pfijatelnou. Je jisté, Ze v bankach dnes sniZeni sazeb
nevyvold bezbtfehou uvérovou expanzi. Dalsi riziko je vyvoj spotieby, mezd, ale i rozpoctové
sféry, styka se poptavkovy i nakladovy efekt (ispora vznikld snizenim sazeb). VEtsi riziko je

vvvvv

taktika jak Cetnost a velikost zmén vysvétlovat vefejnosti.

v.guv. Kysilka: Ekonomika narazila na omezenou poptavku a zdrovei ji usnadnily situaci nizké
ceny vstupt. To ovSem znamena, ze poptavkova restrikce, at” ménova nebo fiskalni, neni prioritni
pric¢inou poklesu vystupu. Naucili jsme se pracovat s jemnéjSimi charakteristikami, strukturami
inflace, pfitom kazdy pohled ma svou relevanci a je nutno tak diferencované posuzovat i pohled
na defla¢ni rizika. Pokud rtst cen do 2 % lze povazovat za stabilitu, pak je konsekventni
nepokladat ani hospodaisky pokles do 2 % za recesi: spolecné je to, ze statistika neumi meéftit
kvalitu a jeji dopad do cen a outputu. Ocenit je tieba objektivnost predlozené analyzy a v&jit
moznych scénéitl, ale bankovni rada rozhodnout stejné musi. Z pohledu taktiky je vhodny letos
uz jen jediny krok. Kdyz snizeni o 1 p.b., pak snad je Iépe ho odlozit a spojit s ipravou diskontni
a lombardni sazby, nizs§i krok mtze byt proveden nyni i bez snizeni toho rdmce, ale opét letos
jako posledni.

guv. ToSovsky: Hlavni pfinos pfedlozené zpravy je v hledani optimalni hladiny sazeb. To je
strategicky pohled - kam dojit, a teprve v ramci né&j nastupuje taktika frekvence krokii. Prostor je
spiSe vyssi nez navrzenych 0,5 p.b., protoze cilovou hladinou by méla byt troven pred ménovymi
opatfenimi 1996, kromé¢ toho sili signaly, ze recese je hlubsi nez jsme dosud predpokladali. Pro
dalsi postup je dillezitd prognoza délky “sedla”, ktera umoziuje piechod k pruzné politice. Pro
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kurs, ktery je asi nejchoulostivéjsi kategorii téchto uvah, je dilezity diferencial ve vztahu
k zahrani¢i. Jsou signdly, Ze odbory ptfehodnocuji své plivodni pifedstavy o mife inflace.
Spravnéjsi je udélat letos jediné rozhodnuti; odlozeni na dobu po publikovani ¢isla o HDP by
naznacilo, Ze jde o vynucené opatfeni. Pak bud’ 0,75 nebo 1 p.b. Souhlasi s tim, Ze nyni jde o

daleko naro¢néjsi rozhodovani.

v.fed. HrnéiF: Znacné citlivost inflace na relativné malé pohyby kursu nabyvé na dulezitosti,
kurs bude vyznamnou determinantou nejbliz§iho obdobi. Odkladani rozhodnuti nepfinese vice
relevantnich informaci, navic se mize vzbudit zdani, Ze rozhodovani nastdva az pod tlakem
téchto informaci. Proto je lepsi opatieni pfijmout dnes, dalsi korekce v prosinci by byla slabinou,
rozsah snizeni je okolo 0,75 p.b. a pokud nebudou n¢jaké vyjimecné informace, pak s touto
urovni lze piejit do nového roku. Ponechat koridor diskontu a lombardu beze zmény, naznacit
tim, Ze vyvoj ted’ netlaci na jeho dalsi sniZeni.

guv. ToSovsky: Deutsche Bundesbank snizila dnes svou zdkladni reposazbu o 0,3 p.b. a podle
prvnich informaci ji nasleduji i dalsi centralni banky eurozony. Je to signdl naseho hlavniho trhu,
signal ocenéni vyvoje taméjsi poptavky a toho, Ze inflace je dlouhodobé potlacend. V kontextu
této informace lze konsensudlné vylozit diive sd€lena stanoviska ¢lenti bankovni rady o mozném
snizeni sazeb tak, ze ilustruji spiSe spodni hranici mozného sniZzeni a ze piimétrenéjsi pokles by
mohl byt o onéch cca 0,3 procentniho bodu vyssi.

I. 4. Ukoly z jednani BR

— Piipravit pro oéekdvané jednani guvernéra CNB s piedsedou vlady a predsedou Poslanecké
snémovny Parlamentu pfislusné analyzy o vlivu pohybu urokovych sazeb a kursu na
ekonomicky rlst a spotfebu (inflaci). Dokumentovat pfiméfenost nastavenych sazeb
z hlediska pouziti v§ech relevantnich kritérii.

— Projednani 1. situa¢ni zpravy bude 28. ledna 1999, do té doby se neptedpokladaji zmény
sazeb (nenastanou-li zcela mimotadné skuteCnosti). Pokud budou v 1. SZ navrhovany
upravy urokovych sazeb, pfedlozit a argumentovat i pfisluSnou zménu diskontni a
lombardni sazby.

— Sledovat a hodnotit signaly o pribéhu tarifnich (mzdovych) vyjednavani a vyuzit tyto
informace v . situacni zprave.

I. 5. Rozhodnuti bankovni rady

Na zaklad¢ predlozené zpravy o meénovém a ekonomickém vyvoji a dopliujicich
informaci o aktudlnim ménovém vyvoji v okolnich zemich rozhodla bankovni rada jednomyslné
o snizeni 2T reposazby o 1 procentni bod, tj.z 11,5 %na 10,5 %, a to s G€innosti od 4. prosince
1998.
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I.6. Pilotni verze zavérecnych prohlaseni (Final Statements)

Guvernér ToSovsky: Rozhodovani bankovni rady je stale naro¢néjsi, tak jak se blizime hranici,
za kterou by snizovani sazeb uz nem¢lo jit. Za pfimétenou hladinu sazeb Ize povazovat situaci
odpovidajici prvni poloviné roku 1996 (tj. pied zptisnénim politiky). To odpovida prostoru pro
snizeni o | procentni bod, které podporuje, a které by pro letos$ni rok mélo byt posledni. Aktualni
snizeni sazeb v SRN a dalsich evropskych statech je diileZitym signalem a orientaci i pro CNB.

Viceguvernér Vit: I kdyz jsou scénafe mozného vyvoje velmi Siroké, z hodnoceni rovné sazeb
vyplyvéa prostor pro sniZzeni o 0,75 p.b; s ohledem na postup v EMU jest¢ vyssi. Opatieni
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otazka taktiky CNB: vysvétlovat vefejnosti frekvenci a intenzitu jednotlivych kroku.

Viceguvernér Kysilka: O existujicim prostoru pro dal$i snizeni sazeb neni sporu, pokud jde o
taktiku, pak rozhodné letos provést krok jediny. Zvézit, zda pii snizeni o | procentni bod
neupravit i diskontni a lombardni sazbu. Pfi dal§im rozhodovani neopomijet celou skalu
cenovych indext a jejich relevanci se zménou sazeb.

Vrchni feditel Niedermayer: Nelze v soucasné dobé uspokojivé odhadnout, zda se spisSe
realizuje scéndi obnoveni poptavky na zdklad¢ rlstu redlné mzdy, anebo dalsi, hlubsi pokles
outputu. Pokud je druhy scénar realn€jsi, nemé namitek proti snizeni sazeb o 1 bod; piesto vyckat
na znalosti dat o HDP, popf. na vysledky lednového piecenovani by nebylo chybou.

Vrchni Feditel PospiSil: VEtsi chybou je vyckéavat nez udélat rozhodnuti, jehoz riziko je tinosné.
Vyssi pokles sazeb (napft. o 0,75 p.b., resp. pii zohlednéni pohybu sazeb v eurozoné o 1 p.b.) Iépe
odpovida predpokladanému pohybu ¢isté inflace v prvnim pololeti a vytvaii dobrou vychozi bazi
pro pozd¢jsi ptipadné zmény.

Vrchni Feditel Hrnéir: Odkladani rozhodnuti neptfinese moznost ziskat zadsadné nové informace,
uvazovat s jeho korekci jesté v prosinci je netinosné. SniZeni sazeb v Evropé je vyznamnou
zpravou, kterd pomaha odivodnit snizeni o | bod. Ponechani diskontu a lombardu na nezménéné
Girovni je spravnym signalem o zvy3ené obezietnosti CNB pokud jde o dal3i postup.

Zapsal: Ing. P. Krej¢i, sbor poradcti bankovni rady



